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―― 「デフレ」とは“物価”下落と同じか？ ―― 





人倍率」は、1990年度の 1.43から、1995年度の 0.64、2002年度にはさらに下がって 0.53で
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－ 2 － 
ンドプル」、さらには「生産性格差インフレ」などと説明していた我々グループに 1）、“インフ
レ”は文字通り「膨張」＝「通貨の拡張」で、物価の（傾向的）騰貴と同じでないと、しばし







































没する！」とあり、｛目次より：第 1章 二人の経済学者、二つの経済ビジョン；第 2章 日本経






























































4 東京、1931-32 年 
5 アービング・フィッシャー教授、伝道に旅立つ 




だろう。第 4 節（東京、1931-32 年）に、当時の大蔵大臣井上準之助と最大野党政友会の三土




























－ 6 － 
ともかくも「デフレ」進行の流れを金融緩和によって押しとどめ、逆流させる「リフレ政策」
が必要である（8頁）。これがフィッシャーの考えで、彼は自らの信念を世界のリーダー達（含





に問われたのは 1936年（序文の日付けは 35年 12月 13日）で、本書で引用されているフィッ
シャーの論文、“The Debt Deflation Theory of Great Depressions,” Econometrica, Vol.1,No.4
は、1933年 10月である。ケインズも、The Economic Consequence of Mr. Churchill(1925)； 
A Treatise on Money(1930)などを出し、米国と違い 1920年代に早くも深刻な不況を経験して
いたイギリス経済の運営にコミットし、Ａ．マーシャル以来の伝統的考え方と経済政策には警
鐘を鳴らし続けていた。『一般理論』には幾箇所かフィッシャーへの言及があるが、フィッシャー

























ることになるだろうが、景気循環説（シュムペーターも大著、Business Cycles:A Theoretical, Historical 


































る異論はでないだろう。1912 年 4 月 14 日、処女航海で氷山にぶつかりあえなく沈没したタイ
タニック号は、当時の技術では最高の安全設計がなされていた。船底は、厚さ１インチの鉄板















































フィッシャーは 1929 年から 1933 年にいたる米国の大不況において、1933 年 3 月までに
liquidation（清算）は debts（債務）を約 20％減らしていたが、ドルの価値を約 75％高めて
いた、したがって商品で計られた実質負債は 40％[(100％－20％)×(100％＋75％)＝140％]増
加していた（Fisher, p.346）。債務を返せば返すほど、債務は増えていく悪循環に陥っていた。



































9) 18世紀のイギリスに実際に存在した South Sea Companyの株。1720年 1月には 128ポンドだった株が 8

































2 節から 4 節まで疑問符で（読者に）問い掛けているが、私はそれぞれ著者とは多少違う観
点や根拠からだが、答えは著者とほぼ同じである。すなわち、「日本の財政は危機的な状態にあ
































比し、直接引用されたシュムペーターのものは、1934年の D. Brown et al. eds. Economics of 















第 4章 不良債権処理は「構造改革」か？ 
1 日本経済の「罪と罰」 
2 なぜ、不良債権処理は「構造改革」と考えられるのか？ 















































参考表 1 1990年代の「物価」の動向 
暦年 
消費者物価指数 卸売物価指数 1 


















































































－ 15 － 
30年代の大恐慌のときのように物価の変動が極めて大幅なときは、このように重箱の隅を楊枝
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あとがき 
 初校を終えた時点で、作間逸雄「デフレをめぐる物価指標」と作間逸雄・野口旭・田中隆之・
石原秀彦・原田博夫・五十嵐敬喜・若田部昌澄「いわゆるインフレターゲットをめぐって」（い
ずれも『専修経済学論集』39巻 1号、2004年 7月）を手にした。本稿でそれらの論稿に触れる
ことが出来なかったは残念である。それらを通読して感じたのは、「デフレがもたらす弊害は、
たとえば、失業者が 5％くらいいるわけです。それがデフレの最も大きな弊害であるのは明ら
かである」（若田部、217頁）という発想が、ほとんどチャレンジされていない点である。 
